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設 備 投 資 と 外 部 資 金 調 達 * ( 2 )

浜 田 文 雅
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は じ め に  
• .

この小論は, 浜由 m の練編である。〔?〕では, 戦後の日本における設備投資め内部金.融本め変

動に閲する一つの経験法則をW 確認することが一つの大きな主題であった。 この予備的分析の結果 

?^}られた経験的事実を理論的に解明するための試みが， との小論の的である。 ことでは,設備投 

資の上界が, その内部金融年の征下と純収益率の上界をと’ もなっているという経験的事奨.したが 

って，設傭資金の外部金融率と設備投資の純収益率とが順相を示すという観察事実を，企業の設 

備投資と外部資金の調達総額およびその構成の同時的決定モデルによって説明するための理論模型 

が提示される。さらに，’戦後の R 本における企衆の外部資金調達行動における市中借人れ偏重の解 

釈も同時に検計されるであろう。

1. 序

設備投資の最適规模を決走する现説(は，投资がその fH画期叫において生み出すであろうと予想さ 

れる純収益の現在価値総額を極大 'イ匕するプロセスを明らかにするものでなけれぱならない。従来の

* ) この糾究は，ぜ£あの設備役め'行 動 の 研 の - ‘廣をなすもので'ある。ホ者は，KEO (Keio Ecottoiiiic Obssrvatoひリにおげ 

る;:！:Wセミナーでの報告においてお益なコメントを得たととに対し迁れJ：太郞，小 (—.郎，四jll俊作，お.II崎一‘，IJAUi 
i m , その他の氏に謝 ,なをましたい。また別の機会におこなった村井俊雄ほとの議論も大变お益で;ibった。云うまでもな 

く，残されている誤りは，すべてが(：あがそのi'('をれゥている。
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投資理論は , J  . S ，デュ *-*セ ン ぺ リ 一 ひ 〕を例外として， 設備投資のための資金調達 r iストに関 

する ir .ち人った解明を試みていない。 このことは , ' 長期資金市場がかなりの程度に競争的やあり， 

各 種の外部資金の調達コストが均等化している経済 {<ぐ お い て は あ ま り 重 耍 な 問 題 で ほ な そ れ  

らが相互に均等でない状況では , 資金調達コストの取扱いに对して大いに慎重で'なけれぱならない 

モ ジ リ ア ニ ニ ミラーひ 2〕は， 企 業 の 負 傲 構 成 が 投 資 め 規 摸 お よ び そ の 「収益 J とは独立であると 

主張する。彼 ら の 定 義 し た 投 資 の 「収益 J は資本利子込の収益であるから， 少なくともこのように 

定 義 さ れ た 収 益 が 負 債 構 成 か ら 独 で あ る と い う こ と は 堪 な る 自 明 の 理 に 過 ぎ な V、。 し力、し ,投 容  

の 主 体 は 企 業 の .「所 有 者 J で は な く て 「経 営者 J であり ,したがって資金調達行動の主体でももる  

か ら, 市中金融機関からの借入れ， 事業僮の発行などの純然たる外部資金はもとより株式発行によ 

づて調達される資金もまた , 彼らにとっては外部資金の一糖なのである。 したがって，投資主体に 

とっての純収益には，株式発行による外部資金の調達コストを含めるべきではな I;!。. .
1 デューセンベリ * - 〔2〕は， 投資のための資金の調達コストを明示的に取り扱ろた最初の文献であ  

ろう。彼 は , 資金調達額を内部資金， 市 中 ☆融機開かちの借入， 増 資 . .起债などに分類し， それら 

の各資を別に調速コスト表を特長づけている。 これらの調連コストは，現 金 支 出 を 伴 う も の ぱ か b 
ではなく， 投資め 主 体 が 負 債 を 鱼 う こ と に よって 生 じ る 不 効 用 債 権 者 か ら の 中 渉 な ど 一 ■ に 对

巧

す る 計 算 コ ス ト :(imputed c o s ts )をも含んでいる *彼は直観にもとづいてこれらの資金の調達コスト  

に対する順位を与える。 この啊位づけは， 彼の投資 関 数 表 に お い て か な り 重 要 な 役 割 り を も ち ,結  

果としての設倘資金の調達構成が， 投資の規模の拡大とともに借入れの制合を低めるような傾向を 

もつという欠点がもを。 これは， 上述の各資金別の調達コスト表に対して， 一種の前提先取をおこ 

な っていることがもたらした当然の站果である。 資金調達コスト表がどのような性質をも ってん、る 

かは， むしろ経験的に確かめられるべきであろう。

デュ '*^セツペリ一の資金調達コスト表は， とれちの欠点をもつにもかかわらず，設備投資の規模 

か各設備資金の調達額と同時的に決走されるプロセスを明示した点においては，他の投資理論から 

'- 步抜きん出たものであったこどに住0 したI )、。

注（1 ) ここに, 資本調達コストとは現全支出されをようなコストであり，金利および関速する諸ず続きにともなう撒Uを意 

味して、、る。 したがって, この意味における調達コストの均等化は，实際にま;仏われる企利に若ヤの安走した格差を•も 

たらすことになるであろう。この棚の格差—— およびリスクの程庇を含めて—— は, 資金市場全体に;KJける一般均後i狀 

腺が成立した後においても依然として跌もことは教科書的には当然のことである， しかし, 後述するように,この小論 

において分析の対象とする資金謂達コストには，デューセンリーの場☆と同様に，一都の r心理的J コストが含めら 

• れている：以下では，資金調速,コストといラとき，こめようなデューセンべリ一型のimputed coat (計算費/ fi)が爸ま 

れていることに0 /窓されたい,
( 2 ) ホジリアニ = ミラぺ说の支持者一えも:本的な考え方の上での一はかなり多いように思われる。この説に批刺的な議 

識どしてはおm ⑥を举げておく，

( 3 ) この/ねこ'ついては，文献®  pp. 20〜2 1 および文r}iU6)pp. 63〜65をも参服せよ。

(4  ) デュ センぺリ- の資金調速コストまにおける資金調達狂{JS|i別の調速コス トにおける順位づけは, 個人め☆融資摩逃 

饭にタれ̂ ~る彼の理論からの7 ナドジ" として理解すること力'、できプか彼は，個人の金融資座: 択行動にぉ ;て，所得の

設 備 投 資 と 外 部 資 金 調 達 ( 2 》
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設備投資と外部資金調達わ'}

設備投資行動を分析する場合におけるもう一つの問題は,設備投資の内容がどのようなものでか

るかを明示的に扱うか否かに関するものである。従来の多く.の研究においては, 建物，構築物，機

械設備，運搬 . 輸送機器, 工具, その他の有形固定資産への投資を一括‘して分析するの力;通例でも

った。これは情報の不足と行勒モデルの単純化がその主な動機であった。 しかし,企業が上述した

各種の物的な資産に投資をするとき，観察される上述の各項目別の投資行励は,それぞれ特徴のあ

:るものであるに違いない。たとえば，生産の拡張は，機械設備の増設に対して恐らくもっとも直接

的な影響を及ほ，すであろう。しかし，機械設備の増設にともなゥて必要となる建物,構築物および

その他の諸施設は, 既存のもので十分問に合うことももるし，逆に, それらのどれか一^項目がネツ

クとなって，計画期間中に意図した生産の拡張を達成することが困難になるかもしれない。項 0 別'
の設備投資行動を分析することは，以上の理由から企業の投资行勘の研究における新しい難解な課 

(5)
題とな_.るであろう。

，設備投資行動が観察される側面は三っある。それらは, ) 巧知のように，「支払いべ ' - スJ，「工事: 
ペースJ および「取得ペースJ である。「支仏いベースJ とは，当期において説傭資查が現金またほ 

その他の金融手段によった支払われれた額によって測られることを意味する。 したがって，この支 

払額は設備工事の進涉状況と並行する場合もあるが, 前払いまたは後払いもあるから，物的な資産 

へのほ資と必ずしも並行しないであろう。しかし企業の設俯資金調達という設備投資の金融的な 

側面は，こ の 「支払いベース」の設備投資に対応することを強調しておく必要がある。 r工事ペー 

スJ の設備投資とは，当期において生産能力化していなくても, 13下建設中の建物, 構築物,機械 

設備，.輸送 • 運搬機器などを含めたものを指している。さらに，「取得ベースJ の設備投資とは， 

エ車^が完成し調整も終り，企業によって「梭収J を完了し，その期末には貸借対照表の有形固定 

資産として計上され，または r建設仮勘定J から有形困定資産の一項目に振替えられた部分を指し 

% \ 、る。したがって，「工事べースJ および r 取得ペースJ の設備投資は，必ずしも同期における 

設f f 資金の調達および支払いと明確な対応関係をもたないことが分るでもろう。 \
との研究では，以上の諸点を特に留意しながら，企業の投資行動における実物的側面と金融的侧 

面の相互作用をできるだけ明示的にュクスプリシツトに分析する t を試みる0 H の小論では，第 

1 次接近として，一つの取純化されたモデルとその若干の城張が示されるであろう。第 2 節以降で 

は，この単純モデルの設走とその拡張に関する理論的な検討の結果が示される。そのをr•深 , 资本P ： 

傭の収益率の上界が,より高い調達コストをともなうより多額の外部資金の導入を可能にするメカ

低い断S では(3赏の，上沾必な货聰の ??;働残?な能Kfが唯一*つの形態の企砸资産衝Sjであるが，所得が高い階層に進む 

にしたがって，IT?蓄性預金，よりリスクのい金融资まの保おへと次IT5にそのゥイトを移していくという。J. B. 
Duesenberry〔4 ) .を見よ。

法（5 ) 朱公刊のミメオグラブによると，般近アメリカでM発されているD R 1，か/ / レ, M n；ユPENN—SSR Cモデルなどの 

マクロ；E■ロノメトリック-でデ/レでは，すでにとのような発想が具体化しているようであるレ

* ト■uwwi ia w i— wwiWiiiiMiiiiBSiiiiasaiiBHii i i iM i i



ニズムを明示' f ネやあろう。

： バ ..，. . '  . . , . . ： . , . . . , : 1 ； '

2 . 単純化された理論的構因、 ，

.‘ ■' - - ' ‘ .. - ..、 <,.:，， '■ ■ . . .. , . ： . ; ,■ , , . ,

まず: 集の設備投資行動り基本的な構造を明示することから始めよう。その.ために，つぎのよう- 
なぃく 0  がめ基本的前提をおく。 すなわち，

| i ) 企業経営者は所与の生産技術条件のもとで,投資計画期間において得られると予想される純 

収益の現在価値の総額を極大化するように行動する。

( » ) 設備投資の最適規模は，計画期間の初期 (第 1 期の期首）におぃて決定され, . 実現される。

( i i i )生産物および生産要素価格の予想され:る時間経路はS ta tio n a ry  e x p e c ta t io nの仮定にレたが 

ぅ。. ’ .

( iV )外部から調達する設備資金は，市中金融後開からの借入金，事業債の発行およびその他とす
.， (6) . ，. .

O o  . '■ ' ■ . '• , . ,

( V ) 外部資金の返済は，‘計画期間の最終期末に一括しておこなわれ(4)。
( v i ) 生産設備は, 建物，構築物，機械設備，輸送，運搬機器およびその他の耐久機器を一括し，

(8) ■ 
それらの構成が一定であるとする。

前提(1)ゆ , 既 f c保有してぃる生産設備に対して，新しぃ設備を追加することによって , 企業が最 :

大限どれだけの収器を期待できるかを計算す .る, という前提である，既在の生産設備の保有分は ,

文字通り「明率ウま実J であるから，企業の選択め余地は， これからおこなわれる設備投資の大き

さにあるものと考えられる。このことは，資本設備と労働との代替が仮定される場合には，兩者の

IUJの代替が事前的にゆ可能である力*、,.後的には可能ではないという生産技術上の制約をともなう

ことを章味している。投資計画期間とは， ここでは，新しい設備投資がおこなわれてから，その後

に別の設備投資がおこなわれなぃとした時 , 新しぃ能力が有効である ;!坊間であると仮定する。

. 前提(ii)は，新しくおこなわれる''設備投資が継続工事として数期問にi たがって実現するのではか

く， 1 舉位湖間で実現ししかも,計画期間の期首におぃて全額が实現するというかなり強ぃ仮ず

である。しかしこうすることによって，前提( i )による予想純収なの瑰在細値総額の極大化を，非

常にii’4 屯化することができる。前提(ii)の代りに, 新しい設備投資が数期問の継続;!:事^よって实现

設 備 投 資 と 外 部 資 金 調 達 { 2 )

注（6 ) 实'際に金榮力5外部がら調達する資全にはこめ他にも株武をはじめとして幾つかの额颜があるが，ととて'はそれらを一 

姑して*'その他Jの外部資金としておく，これはより多i i 飢の外部資金‘の問の選！;側題への一般化を肋げるものではない。

( 7 ) 外部資金の返済が如U]—足fドでおこなわれる場合には，金利負担//水1ま!めに滅少する，外部資金の調達コストは-計画 

期間の合計として計◎されるから，返済が一 ‘;(2であれぱ，このiji純化は紹論对して変 ;更をもたらさな1/ この点も 

後に?7びとり上げることにする。

( 8 ) との仮:®も後にと!)外される。このiji純化がとり仏われた場合には，r尾綺型J の生産阅数が#常に効率がよいこと 

が後ki示されよ、



される場合には，設定される仮説がかなり複雑化する。この一つの拡張は，つぎの機会に譲られる 

であろう6 これまでに亮まされている研究では，設備投資の継続工事の問題は,全く解決されてい 

ない。計画期間において決定される投資の時間経路をュクスプリシットにとり扱ったジg ルゲンソ 

ン 〔8 〕などの場合でも，各期における投資は，そのそれぞれが直接的に生産能力の増加，または 

労働に対する代替効東をもでと想定されている点において, 前撒 ii)と本質的に変るところがないで 

あろう。継統工事は, それが完了したとき，その投資のすべてが，生産能力化すると考えるべきで 

あろう。.'..したがって，個々の期間における継続工事分は，全体が完了した後に，.全体として生産能

力となると見做すべきである。

前提(iiOもまた前提( 0 の用を容易にするためにおかれた。これに代り得る前提としては，生産物 

およびdk産要素価格のチ想される時間経路を，一定の相対的増加率によって与免ることができよう， 

しかし .雨者の差異は，結論i'こ対して重要な変更をもたらすものではない。

前提Mは, 金融理論の側から-^つの問題を提示する。すなわち, -設備資金の借入れ,調達に際し 

'ては，その返済の可能性が，投資計画期問の各期に予想される収益の額とその処分に関して梭詞さ 

れる。したがって，本来ならば, 投資計画期間め各期について, 元利支払額とザ'想収益とのIレ*め制 
約をまわす不# 式が成立しなければならない。ここでは，このよ.ぅ.な複雑さを避け，元金の返済は， 

計画斯間の期末に一括しておこなわれると仮定した。その他の譜前提に' いては*特に付け加える 

必、要はないであろう。以上の基碟な前提’のもとに,設備投資と外部資金調達額の同時的決定モデ

ルを定★化することを試みよう。 '
生産計画期問をT , 現 の i 期0 湖首におい-て予想される生産物の純価格をが"(も，0)，賃金率を 

0̂(らの’ 資本‘財の価格をパの , 計画期間のr 番目め期における生産物の予想産出量をなひ，r), 
労働投入量を！/(も，て' ) ’ 外部資金調達コストをC?(t, r ) , 割引要素を/?'とすると，計■期間の期首 

において/(ら0)だけの設備投資がおこなわれたときに， の計画期問中に予想される純収益の現

在価値の合計び* (ア）はつぎのように!^:わされる。すなわち，

.ノ  r 、 . ，'， .， . ' . .. .

(1) 77* ( T )  -  1 } 0)x{t, r )  -wit, 0)L{t, v)

T ) } p / ~ q i t ,  0)
設備投資りま出q i t ,  0 ) l ( t ,  0 ) が割引きされていない理由は，期情に全額が支出されるがらでもる。 

もちもん, その一部は外部资金に依め^するためを利などの資金調達コストは計画期偶の各期に-★仏 

われるから，設備投资のための文l i iな計は， ’ 

a c a  f )  A t トヴ(ら 0)
. ...r.=。. . . '  . 、 ， .： .

である

— - u  —
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設備投資と外部資金調達《2ト
生ま関数はつぎのように表わされる。すなわち，

(2) Xit, r)=G[L{t, v), rKt, 0) + K { t ~ l ) )

r ニ 0 , 1 , ..... , 7

ここに，y は 投 資 Kt, 0) が評 i i i期問中に示すであろう生産効率の平均値として企業が与える評量 

値でをる。‘y が 1 ;t?あれば，役 资 2(1, 0) は計画期問中の各期においてつねに100パーセソ トの生

産効率を示すことになる„ 現実には, がo < r < lの施EHではじめは上界し，1ら達しその後は
..... ‘ ■；

次 第 に す る と V、う予想を:業はもつであろう。 したがって, （2)における y は計画期問における 

平均値とレて与えられを ‘。さらに, 前提 (iりおよび{v)によって，x{t, r ) および t) はすぺての 

でについて同じ値をとる。何故ならば，投 資 / (ら 0) は計画期問の期首において実現するから，価 

格 ザ (X  0) , ヶ(らの お よ び質 -金 率 0) 力';期首において r il定されると， 産 出 量 x(t, r ) およ 

び労働投入尊ム (ら f ) はそれぞれ■唯一^の廣適値が定められるからである。

(2)によって表わされる生産関数は，L および / に関して1 階および2 階の連続な偏導関飲をもつ 

連続な関数でもる。. これらめ偏導関数がもつ符号条件以下の通りであを。すなわち，添字変数を 

無说して ’ ’

、づレ ノリ， ぐ ’ 3Z7  く。，が く 。 dLdi ~  d i d T ^ ^

外部資金の調達コストは，金利などの現金ま出 ‘をともなうコストと，企業経営者が外部負債を負 

うことによって債権者から受ける心;P I的な iE ii^および種々の干渉などから生じると思われる企業経
■ い/-.. . ： '•

営者の不効用に対する計算コストを含んでいると仮矩する。このような計算コストは種々樣々め要 

因に依す5":しているであろう力' ; , ここでは単純化のために，外部資金の調達額そのものによって代表 

させることにしよう。そこで，市 中 金 融 機 関 が ら の 設 備 資 金 の 借 入 額 を (レ 0 ) , その金.利を 

ほL (り，事業慎発行による設備資金の調達額を■ ( 《, ( ) ) ,そ の を ネ ゆ 侧 り ，その他の外部資 

金の調達額をOH(J,  0 ) , そのモ均調達コストを /? ( ) (りとすると， 外部資仓調達コストC ( ら r )  
はつぎのように表わされる。すなわち， .

(4) C (X  て）ニC C B M り,/ ? 別り，B 0 (0 , B H W C t .  0), B N D ( t ,  0), o m t ,  0)1 

=  C % R L U ) >  R B ば)， 0), B N D i i  OyyhCo 

とこに，Coは 「その他」の外部資金調達コストである。この「その他」の資金の調達は,市巾借入 

れゃ事業債発チなどと代替的ではないので，これを加法的に取极うことができる。とうすること 

によって，ここでは，選択の対象となる資金調達において市中借入れと事g 债発行にともなう朝速 

コストC * のみに注ilすれぱよい。M)における偏導関数の符号条f♦はつぎのようになる。すなわ 

ち， :

•' レ-!̂.- J ---- -

1

■r^

r c- ,  、* ，.'‘ " し- - ) ぃ'-> - い'▲も*^域竊赚'ダ« 'め! ^ -5̂'ぶ族: を ⑩ を ^ ^ で ホ;̂
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《5》 - ^ > 0 ,  * ^ > 0 ,

設 備 投 資 と 外 部 資 金 調 達 ( 2 》

がc
d B R W  

がc

> 0. がc
dB ND |F〉0,

がc
d B R W  d B N D  一 dB N D  d B R W  

上の符号条件は，> 限界資金調達3 ストがプラろであり述增的であることを示している。資金調達ま

の増加は，調達のための事務費の増加とさきに述べた企業経営者の不効用の増加による計算コス>
> . -. ■ ：

の增加をもたらすであろう。さらに3 次の偏導関数がプラス'あるか否かは先的に定める必要が 

ない。（5)は目的関数の極大化の十分条件の一部で、あも。《5)の最後の# 号条件ば. それがセ‘ロでもる 

と市中借入れと事業債発行の調達コストが加法的であり，プラスであると相互依存的になる。

つぎに，この最適化行動を制約するもう一つの条# として, 設備投資のま:出と設備資金調達f t と 

の間の恒等式を明示しなけれぱならない。企業内：部がら調逢される設備資金'を 0 ) とすると， 

この恒等式はつぎめように表わされる。すなわち，

(6) i2==g(t, 0) I ( t ,  0 ) - { F ( t ,  0 ) + B R W ( t ,  0) +
0) +  OT(t,  0 )}ニ。

そこで，（6》を条件とした{1)の極大化を満足するような設備投資および市中借入れと事業債の発行, 
帝働投入量の問の関係を求めるのがつぎの段階である。（6)を条件として(1)を極大化する0 的関数を 

でまわすと，

(7) > ニ/7 * (ア）一ル■ - ' . ' ■
ここに，スはラグラソジュの未定定数である。9 が極大になるための必要条件は，

(8) ) I

( 9 ) 營 ニ S j p * (ら 0 )吾 } Aて一 ら  0 ) (1+>0 ニ0

d<P
d B R W

d(p __ 
dBND ~

2 dc
I M W

(12) ニぬ ニ。

以上の(8)〜02)の 6 本め方® 式 を h、1 , BR W,  B N D および ; !についで解くことができる。

(7)の最大化の十分条件は，つぎのへツセ行列の行列式の値の符号によって満たされていることが 

分る。すなわち, 開数 ^^の偏霉関数を右下付きの添字によゥて-ポわし，たとえぱ

a v  一 3 V
しち'J T M T ' ,ホB抓。mwニ' ’

' '，‘ "imwumwwiMMiiwiiuMiiMiw



設備投資と外部資全詢達(2》 
などとすると，（3)および{S)の符号条件と，

=  ^ B N D o r  =  0

=  やBNDoLニ Q.
Qr ニ  <J, Q/imr ニ ー  1 , 仏  jv/>ニ ー  1

から，

> 0

V>u. fpLI 0 一 +  0

(13) <PlL P n Q t —> +  一  +

0 Qj 0 0 + 、 0

(14)

*Pl l

<Piv

(t5)
9 i し

化
.i

 

.
ヴ

：c? 

I

p L o B H W  0 — +  0 0
•

i? / + 一  0 +
o HJtw Q b RW 0 0  ー 一

^ B R W  0 0 +  — 0

o B R W  ^ h o  B N D 0 一

も • B m v .  ob n d Q i +
^ B R W  o B R W  ^ B n W  ◊B N D  ^ B R W —> 0
^ B N D  o B R W  ^ B N D  <>B N P  ^ B N D 0
^ B / i W  Q b N D 0 6

.

.
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o
 

+

 

一
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0
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+
> 0

0 Q j

上のへッセ行列の右に矢印で示した符号だけを备耍素とする行列は，その左傅のヘッセ行列の各耍 

素の符号と対応している。 したがって, (13), {W )および(ほ)から, ( 7)でまわされる目的関数ipが極ネ値 

を持ち得ることが分ゥた。さらに, 資金調達コスト関数C において,’もし市中借入れコストと事業 

旗発行コストが加法的でわる場合には，

【16) ニ V̂ tsmv ニ Q

となるが, （B)から明らかなように，この場合にも目的関数^0の極大のための十分条件は満たされ!|。

設傭投資の最適規模とそれに必要な各外部資金の最適調達額決定めメ力ュズムは,つぎに示す図 

によってよりH i 明確になるでもろう。図 1 は, : 举純化のために符号条件(!6)が満たされる場合!^お 

ける外部資金の限界調達コスト曲線を図示している。縦軸に市中借入れおよび事業債発行の限界3  
ストをとり，横軸に兩者の調連額をとる。まず横軸における® は，企藥の内部力、ら調達されえ資

注（9 ) 本文における3 つの条件式:(I3》, (14)および(ISHこおける行列式の値の符号は, さきの符号条件{咖溝たされな、、場合で 

も，つぎの[Ml係を満たせぱ同一となる。すなわち， ■
およびゆ’1ゆVND. BND'^'iPhlJfi'^BRW， ソ)

この2 つの条件もまた，推定給果によってチ:n ックされなければならない。

— 27—
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設備投資と外部資金調達{2》

圓 1 外部資金の服ダ<1調速コストllll線

dc
d B R W

B ^ V ,  B N D

金であり，その調達コストはゼロでちると仮定する。曲線はたとえぱ事業債発行の i狭界コスト 

曲線を表わし曲線6 6 'は市中借入れの限界コストを表わしている。デュ‘- センべリーは,もまり明 

確な事まを板拠とせずに, 市中借入れの事業債発行よりも限界コストが低いと傳定している。しか 

しここでは先験的にそのような前提先取をせず，図 1 におけるどちらのilll線が市中借入れコスト 

をまわすかは測定の結果に待っことにしよう。 したがって，上述の両[ill線への指名は単なる例ホ^の 

ため ' あることに•衛意せよ。曲線《« • 'と曲線.'もも' とがこのように描かれると.き，両者か相:互に.独立 

でもれぱ, さきに示した条件り6)が満たされていることになる。もしそうでなけれぱ，商曲‘線の形状 

は密接に結びついているので，図示することはをれほど容易やはない。ますこ，両曲線かご:もレ右上 

りであることは条件《5)によって前提されている。ここでは, 両Jill線ともに下方に凸に描かれている 

力V 下方に凸か上方に凸かまたは廣線であるかを先族的に定めることはできない。

曲線 CC' は事業债発行と市中金融機関からの借入れの限界調達コストが均等するような外部資金 

調達額と限界調連ストとの関係を表わしている。図 1.において，事業債発行額がル 1 であると 

か，他の事情を不変として，その階界調連コストが c w / でもり，それはつ庇市中盆融機関から 

F b iだけ借入れたときの限界調達コストbib、' に等しい。したがって，Fcti ニ b、<uとして, この2 都 

類の外部資☆を合計だけ調達したときの限界調達コストはO ic /( ニ ニ W ，' ) でもる。そう 

して，外部資金調達額の内容は，事業債発行によるもの於，および市中借人れによるもので  

ある。さらに，それらに内部齊金0 ^ ^を加えて，設備資金調連総額はO c i となる。 同様にして， 

外部資金の服界調達コストがニろ2??/ニ C x c /である場合の外部资金調達額1*ち 4讓债発"(^によ 

るもの 市 中 借 入 れ に よ る も の な 2 で合計がF g 2 となり，これに内部資金ハを加 ; ^ ると， 

設備資金調達総額はO c 2 となるバこのようにして，山1線 C 0 'は， との2 糖類の外部資金の限界調

ま(10) との饭定はデ— センぺリー，. リントナ~ らの别f梵結果に照して多少朔レ、制 約 と る 0 確かに機会費川およびif i算 

' 数川が発生するはずであるから，この点は今後の課題め- つとしておく，ここでは， 部資金調達に焦点を☆わせ 

ることにしよラ* .
( 1 1 ) デューセンベリー〔2) 1̂(̂ 5京。

— ^3 ‘—



設婦投資と外部資金調達{2》
速コストが均等化するような服界調達コストと外部資金の調達総額およびそめ ’内部描成を同時k i表 

ゎしてぃる。

図 1 における3 つの曲線は,資金調達額と限界費用との開係を表わしたも の で あ る か ら , これら 

の曲線をシフトさせる幾つかの重耍な要因が存在するやあろう。前節のi n 純モデルでは，方程式(4) 
で明ホしたように,この2 種類の資金の金利が挙げられているに過ぎないが，そめ他 に 「財務危‘険 ■ 
か重要な; 響を与;るるであろう。さらに’ 戦後の日本経済では，j f j中金融機関を通じる問接金敲シ 

スァムか支配的であるため，市中金融機與からの借入れに強く侠蒋する傾向がある。これを限界調 

達 コストという視点から児ると，m 中借入れへめ高依存度そのものが限界調達コ ス トの一部を構成 

する計算コストを習慣形成効果を通じで引き下げていると見ることができる。これらのシ ブ ト耍因 

については後に論じることにしよう。

外部資金調達の限界コスト曲i i が求められると, これに対応する設§ '敗资の限界収益率■が明

《g)/ ぺ  liが} ' i
上式において設備投資の物的な界生産力以外の要素は《期の期首においてすぺて圃走され 

るから，設備投資の予想阪界収益率の現在価値—— これは上式によってクに等しい一は’さきに

示した符号条件(3》を考慮すれぱ，設備投資額び(も0 ) / (ら 0).の規模が大きくなるにしたがって迎減

する。：： ， ， ，

园 2 P 縦軸は，外部資金の限界調達;:^ストと設備投資のこ]r'想限界収まを率の現在価値とれは.ソ 

に等しい一^ をまわし，横軸は設備投資額，市中借人れおよびお!:業债発行などを衷わしズいる図 

レおいて， |11|線 7 " , / / " , および /<2, / ゅは，それぞれあった状態における設備投資の予想服界収益 

率fill線をまわしている。との|!1|線めシフトについては後に論ることにしようe とれに対して図 

1 から移行させた外部资☆の限界調速コスト曲線は( ^ "り/ んおよび V めめでまわされ ,それぞ

90 ______ ‘
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れ異った状態に対応している。因における横軸上のO F は企業の内部資金を，またF G はホ中借入 

れおよび事業債発行以外の外部資态—— ここでは外生変数に指定してる—— 調達額を丧わしてい 

る。G G 'はこのような外生的外部資金の調達額の増加分を衷わしている。

さきに示した目的関数りを極大にする必要条件式の中で《9い 00), 00の 3 本は, 図 2 において曲線 

i o , / , u と o u i c ' m または曲線 i u ,ん 2 > と の 交 点 ぶ ( n またはS i" が設備投資および外部 

資金調達額とその構成の各最適値を与えることを示している。交,、ミ<5(1, に対応する最適設備投資 

は橫軸上.の / * 0 ) で, 交点ぶ ,2>に対応するそれはゾ％，で与えられる。同時に，これらの交点はそ 

れぞれ曲線Cり, C '… および e , 2 , c ' ( " 上の 1 点を与えるから, 図 1 に戾ゥて,それらはそれぞれ市 

中金融機関からあ借入れおよび事業債の発行による外部資☆の総調達額どそめ構成の最適値をも与 

ぇる。

以上：から明らかなように設備投資およびその実現に必要な外部資金の最適調達額を決走する要因 

は，生産物価格，資本財価格，投資計画期間，市中貸出金利, ，業債発行念利，割引率*期首にお 

いて利用可能な内部ま金， r その他J の外部資金および生産関数と夕'ト部資金調達コスト関数の具体 

的形状などであることが分った。図 2 における外部資金調達コスト|由線CC' のシフトおよび設備投 

資の限界収益率曲線プデのシフトは，これらの諸要因のどれかまたは幾つかが変化したことによる 

と考えられる。たとえぱ，金利の上昇は外部資金調達コストiHl線を上方にシブトさせるであろう。 

また，設備投資の限界収益率曲線は，生産物の総伽格の上昇，資本財価格の俾下，資本の限界生産 

力の± 昇—— 技術進歩，労働役入の増加などによる~~割率の低下などによって上力にシフト 

するであろう。このよ. うな2 !め線の、ンフトが, 図 2 における交点ぶの移勘を通じて最適な設備投資 

の規摸と外部資金総额およびその最適な構成の変化をもたらすことになる。そうして，資本設備の 

純収益率の上昇は，より高い外部資.金調連コストの受容れを容易にし，その結采，より多額の外部 

資金の導入を可能にするであろう。との結論は，前回の予備的分祈に関する諭文〔7 〕に示された 

観察事獎を説明するととになるであろう。

3. 設備投資の収掠率

前節において示したi | i純モデルを炎際の測定の場に移すために，生産関数と外部資企調速コスト 

関数を特定化しなけれぱならない。この節では生産関数に対する幾つかの特定化を試み,設備投資 

の于想服界収益率の現在伽値をまめ，図 2 における1«1線 け を明ポすることにしよう。

設備投資と外部資金調達(2》

( A ) コプ=ダグラス型の生産関数

生産数をコプニダグラス型とすると，前節の《2)はつぎのように特矩される。すなわも

—  30 —



(10  CES (1 次同次）型の生産関数

との場合には，生産関数をつぎの'ように表わすことができる。すなゎも,
：• ‘ •

(20》 がれて） めて5{y/(X  0 ) + / ( ひ一1)}- ‘+ ( 1 - めUyレ/ で)}-‘)ート 

しL .に，ろ。，bi, d, Y, e は定数，’各定数の符号条件は，

6o > 0 , 6,sgO, 0くy < X  £ >  —1
でもる。さきの(3)に対する符号条件をまめると，

(20 普  二 {ろ。め {幾 ~4广 〉0

31
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設備投資と外部资調達 f2> 
(17) ‘ダ(《，r )  ニ ( も  r ) } »，《{ y 7ひ，0 ) + / ( ( 《- 1 ) ド

■0,1, 1

ここに，«0, « 1, a . ,び3 およびy は定数,へは中 M l 技術進歩を表わす代理変数でもる。各 跳 の  

符号条件は，

も》> 0 ,  tti到 , . 0く《2 < 1 , 0 〈》3く 1 , 0 く7 < 1  
であるぃさき0 ( 3 )に对応する符号条件を求めると,

i 普 、 ! ^ 〉

(ほ）齋 、 (aパ ) ! ^ 〈Q , , ホ 3(,3-1)雨 : ⑩ <0 ,

そこで， n«j節の（9 ) 'れたがって設備投資の予想限界収益率の現在価値を求めると ,

(1めんニ{おトル

ここに，ん は [ 期の期首においてその後の7•期間に設備投資7ひ，のがもたらすはずの限界収益率 

9 現在価値を表わしている。09)を変形すると， ■

{ゆ)'レ ー ヴ （も o)fyiひ.0) + /((7- 1、}
Q(t, 0 ) f y 7 U 7 W + T O ^ = 4 ) } -----------仏

ここに，〔(の は M 期問全休での割引要素I自 が } である。上式の右辺の分チの第1 頃は,生産 

関数か1 ■ 次 (び ニ り の 場 合 に は ，企業が計画期間中に得るはずの粗付加価値の現在価値給 

額 y〔c n ? > * (ら 0 )ダ(ら r ) に資本の分配率な3 を掛けた積，つまり粗資本収益の現在価値総額でもる。 

分子の第2 項と分母はともに設備投資がおとなわれた後における設備資本ス卜ツクの時価評価額で 

もる。 したがつて，（19/から，《期の設備投資め予想限界収益率ふは，許画期間全体ヤの時価評価 

の資本ストックの服界収益率に等しいととが分る。

"Im



I !

I

1

\M
r i

■

設備投資と外部資金調達(2)

吾 ニ  {fe ノ ，V 5 [ が（ら r) >,♦
 

,
 
/yy1

02a，
W {も。パ1 '} - : ( 1 -め（i + 6 ) { ^ ^ r  . i T h r < 0

■ |^= - す 5a + め| ^ (广o()Y /ン一i) j  *(r / ( t ,  0 )1  K i t - v j ] ^ ^
がが d^x

~ m r - T m 二は。ハ -,ぐひ一めひ+ め{ m , で) { y / a * o ) + / f u - 1) i l •ガけ，て) 〉 ^

てニ0 , ひ，.’‘…… ‘.，7
そとで、. t 期の設備投資の予想限界収益率の現在価値んは，( 9 ) 'と上の(2りから,

(22)
^{t ,  r)

r K t ,  0) +  / ( ひ -1 ), - 1

脚を変形すると，

' m e ろり-:{セひジVIも7— ]rh (アル*ひ，0)が(らて)-パら0)b^Kも0)+î (i-i)}
脚 ん ニ ー  ~  ~ g { t , 0 ) { r K t , 0 )  + 1 1 ' ^ ] 一 一 一 一

ここに，c m  d 前と同様に，計画期問全:体での割弓I嬰 素 ( 2 f tT }でf c る。 上★の右辺の分子の 

第 1 項は，C(T)7>*ひ，0 ) x i t , r ) が予想される粗付加価値の現在倾値総额，その命め要素全体がこの 

付加価値の資本への分配率を表わしている。資本への分配率は，货本ストックの生ま性が高いほど 

大きくなるであ6 う。分子の第2 項は設備投資がおこなわれた後におH；る资本ストツクの晩価評価 

額である。 したがって，脚 ' I t は t 期において予想される計画期間全体での時fliii評細の資本ストッ 

クに対する純収益率の現在侧値に等しい。

( C ) 準代替型の生産関数（I ) .  .
代替型の生産数では，- ，定の遊出水禅Iを速成するための資本設備と労織ときせが迪続が 

無限に蒋れSすることが想® されている。これに対して，资ネが労働に対して代替するのは産出水準 

の媒摸の拡大を通じてであるという想定をすることも可能でる。この》場合にををる生産物 P 産 

出i?l:を尖現する資本と労■働の組合せは唯- ^つであるが，産出量が大きくなるにした力; つて,この組 

☆せは» が労働に対して代替するように変化してゆくことになる。この想定は，一定の産出水準 

に対して資本設備の具体的なセット力’、決定されると，このセットを稼働するための労働者の配疆人 

貫が決シ1^されるとぃぅ货際丄:の鹿出水準 • 資本設備 ‘ 労r t f f i lほ人員のfMi係を，そのまま想范として

注 ( 1 2 ) この批おはJg崎 ひ 3 ) などにおいてその統g |的な安性が維 -ぶされている。また, it£あの朱公刊の論文りi ま tを造の 

分析J (修J.纖文）19S6ザ. 3 ガでは，昨系列データによるiJ!服が試みられている。さら{'：；, i t 村 ，船 n 〔l l ：l はI p f の利 

川度の変化を與入しため木. タク働の準化教型の生遂別数—— - S F S 湖 と い う 一 ‘をIIH路している。 •
— — 32 ------ -
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'設備投資と外部資金調嵐2》

採用することになる。 したがって，資本と労働は, ある産出水準に対U て, 互いに補完的であるが, 
摩出水準の変'化にともなって代替的である。準代替型め生産関数は,以前と同じ記号法にしたがっ 

て，つぎのような二つの方程式によってまわされる。すなわち， ’
(2  ̂ x { t i v ) ^ c o { y H t ,  0 )  — 1)}®'
(24) L (《i r ) デ cMy/ ( ら  0 ) + / f ( ，一  1 )ド ， て ニ 0 , 1 , … , T

. . . . . • . .
と t に, Co, C l,ふ，んは定数で、ある。 これらめバラメタの符号条仲は，

0< c 。, 0<c?o, 0< C c i ,0,<も "

である。前節のOHこ(魂パ24》および(4)を 代 入 し （6)を条件とした《7)の極大化を考えてみよう。上のよ

うにして極大化されるけ)に含まれる被決定変数は，f ( t ,  0 ) , B E W i t ,  0), B N D ( t ,  0) およびラグラ

ンジュ未定東数ンめ4 個であることが容易に•分るであろう。そこで，これらの4 個の変数に関する

(7》の極大化め必要条仲武はつぎめように: る。すなわち, ，

{ぐ ( も お お せ た を 0 ) L ( 1 がー" ら 。) ( 1 + ヵ = 0  

《チ  n l w ニ- だ レ ' ' + ト 。

(り） ニー 炎 r + ト  0
' . , , \ ,

(28) =  ニ 0 *
. ン ，： .

さらに，極大値であるための十分条件は，つぎのヘッセ行列式の値に関する符号条件によって表わ 

される. すなわち，

(29)

(30)

V>u ^ l o B m r Q i

^ B R W  0 y^BRW  • B RW ^ B R W > 0
Q J O b RW 0

< h i 。n m v

^ n n w ^ i V ^n m v ^B R X f ね/> O b U W

V ^B N D *D m Y H^b n d ^ b n d  Q b n d

Q i ^ j s m r H^BND 0

< 0

H および(30》における<p"は4 ^廣関数がこれまでの場合と異っているために，その符号条件には制約 

が付けられる。すなわち，脚を / でもう一度偏微分すると，

ホ — る一(生 \一 r ^ { c i( c iy - i) p * g ,  0) ‘ズg  r ) 一ん(もy — i ) かひ，0) ムひ，t)\
ル\-  一 一 W i ,  o ) + i c a - i ) r  ノ '

したがって， は 0< C , < 1, 0< ん< 1 0 施回についても，y ニしとして

(.ら.A さ (も':r J j- 广 して 0 " > 0  
wit, 0) L a , i r ) ^ c ^ ( c - l) 別 し て め ひ

I . " りゥ

いれし

j

' ま ‘ミ.
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で'ある。そとで，（29》が符号条件を満ナこすためには，

.^^//-ざ0 .1こ対' し て びルBRW，ね び .BKivV̂ "
でなけれぱならない。同様にして，《30)が符号条件を満たすためには，

め7 ^ 0 に 対 し て びB li'Vル N  D » B N びゆ B R W ，B N  t/P 11 
でなけれぱならない。

以上から明らかなように, 準代替的な場合には，他の二つの場合(A)および(B)よりも， 目的関数<P 
の極大化の十分条件のチエックがより慎重におこなわれなけれぱならない。

. . . . .

( C ) ' 準代替塑の生- 関数（II )
設傭投資め内容をュクスプリシットに取扱うことによつて,資本設備の生産能力をより正確に把 

握できるであろうことについては序論で指摘した通りである。ら※械設備の存在量は生産能力の大き , 
さに直接結びついているが, ，建物 . 構築物, 輸送，運搬機器などは生産能力の維持拡大に対して間 

接的にM 献する。そこで，設備投資を生産能力の拡大またはそのための労働投入に代替し得るもの 

と，そうではなく間接的に貢献するものとに分け，前 者 を 後 者 を / 2 で表-わし,それぞれに対 

応する資本設備ストックをKu K , でまわすことにしよう。. そうすると，(C)の場合の生産関数(23)お 

よび闕に対応する新しい生産開数はつぎのように表わされる。すなわち，

(31} T) ニeo{y i/ i(ら 0) + /ぐ1(も一1)}* ';,

(32) L i t ,  T) ニ /。{y iiV (ら 0 ) (ト 1)}ム
{デ2/2(ら 0 ) + / ( 2 ひー1 )》ニル{ r i / i ( i ,の + / ( ，（い 1 )ド*

設備投資と外部資金調達(2》

(33) h i t ,  0 )ニダ。 (ら +

=0, 1, . , T

ここに，ムニ g oけか o C e o ,  0 < e „  0 < / o .  0 < / w  0<gro, 0 く である。上の 3 本の方殺式で表わされ 

る設備項目別生産関数を基礎とするとき，設備投資によって予想される純収益の現在顿値総額は， 

(1)に代ってつぎのよ う にまわされる。すなわち，

(iV / 7 * ( r )  ニ 2  b *  (も 0)!» (ら r )  一 wK ら 0 ) L (もで）一 e (ら T)}が 

- {?1 ((> 0) 11(t, 0) + Q2 {t, 0) 12 (i, 0))
となり， 設備資金の収支均等式は * '̂(6)に代って，

' ( 6 /  ニ {g i(ら 0 ) / , ( ら 0 ) + ル 0 ) / 2 (も 0 ) } ~ { F a  0)
+  お ら  0 )+ B J V J D (ら 0 ) + 0 す (もの } = 0  

そこで , (31), (32), (33)を考慮し，（6) ' を 条 件 と し た ぱ の 極 大 化 の 必 要 条 件 は ,
'ぶ I______________________________
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設備投資と外部資金調達(2》

(34) 抑 _ _ ^ f  e iy * « . 0 )a ? g  t)~f,xo{ty  0 ) L ( i ,  r ) \  ,
d i r r ^ o i  j  , ,  n、丄_ i _ ；̂ 一V、 rL i t ,  G ) - \ - ~ ~ k , ( t ~ r )r\

a + め[■も(ら0 ) + " らo)~̂ ;貼 く’，Pゆ -(ヒゆニ 0L r  / /  ハ、__L ー丄 t r  /^ _11 \ J

(35)

(36)

d(p
dBRW

d(p ■
M n b '

i} { .
T = 0  I

dCCt ,て)
dBRW(t,'V)

u \ _ d c ( t ,  t )  
[dBND(t,巧

|/0<r，+ ト  0

トr+yj ニ  0

' ... パ‘. ;■ ■■ . • ■'. ； ...... ■ ...

上の 4 本の方@ 式を，I ベt, 0 ) , B R W i t ,め, B N D U ,ゆ ぉよびメについそ解くととがやきる。 も 

れらは，V*(t, 0),  wi t ,  0 ) , qxit, 0 ) , (h(i, 0), K , ( t - 1 ) ,  K s C t - l ) ,  F i t ,  0 ) , 0 T (^ , 0 ), RL{ t ) ,  RB{t)  
などの•関数であ;?)。 ぶ ■ ‘
極大化の十分条件は，スぎのへツセ行列の行列式の値の将き条件によってえられる。

T̂\ も i，3mv 仏  I
' *

(38) ^ b h w  o/l ^ B m V o B m Y  ^ B R W  I ^ 0  
Qi\ ^Bmr 0

V̂ Ti• BRW
- ' : ，...， ■- - '.- , . / - . ぺ

^̂ BRW • Bim V̂ BRŴ SND ^̂ BRW
B̂hJD<̂  T\ ŷ BND* BHW VbND̂ BÎ D ObND

Qti . PBRW ^BND 0
； ； . - ：■ ■； ；v , ■ -  ； . ■ . . . ，. ‘ ：.，-- .， - : . ‘ ： レ ‘ - ,

上の二つの釋号条件は, 辟‘単にチェツすることがお難セあり, 生’き制数め構造パラメタ,と資金調 

達コズト関数の*̂ れ̂を推索した後に彼説0 ネストのー翁としておとなおれ&けれ̂ ゼならない。上の 

二つの符号条件を左右する重要な制約とし- e ,つぎめ:i つを拳げてぉく必要がある。すなわち，

(4の 仏 ，，ニ { /ゾ1(ら0み 肋 ー 1 )ド[ § ) レダ (も0 )雄 C ^i-^rO

一/ i M も 0) ム(も r ) ( / i一y o i  — (.1 + 力g iれ(ら o ){y，i v (ら 0).+兄2ひ一ね}] < 0

(39) < 0

(41) i?Ii-Q i(t,  0) +YigiQ2(t, 0) I s U t ,  0) + K 2 ( t ^ l )
r J i ( t ,  0 ) + ぁ (《ニ1)r > o

上の糊ぉょt W を満足するためには，• 考慮して, : :
(-12) o ^ ( / i - r . ) ^ ( e r - y . ) < j 7 ,

が成立しなければならない。そうして，(31),(32)およぴ购は，虫の(42)を潇たすととが経験的に明示さ 

れる必要力t ある。 K , .
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設備投資と外部資金調達《2》 

外部資金調達コスト関数

(13) .

外部資金 1調達コスト開数を特定化した例はとれまでもまりなかったように思われる。この関数の 

特定化においては，过 村 〔14〕および〔15〕における消費者無差別選好場の特⑩匕からの類推がおこ 

なわれた。特定化に際しては，仮説のチストを目標とするため，つぎの三つの本原則を守る必鹿 

がある。第一は，可能な限り単純化されるべきこと，第二は，設觸投資行動の主体である企業の内 

部均衡の必要およぴ十分条件を満たすこと，そうして第三は， コストを決定する主要因の効果が可 

能なかぎり直接的に測走できることの以上 ‘ 3 点でホぅる。第一の原則は，いうまでもなく，必耍以上 

のモデルの複雑化は仮説のテストの成をを不明確にすることを避けるためであり，第二の原則は，

各外部資金の限界調達コストがプラスでり,それが資をの調連額が大きくなるにしたがって適増 

するような速統関数であること，そうして第三の原則は，外部資金の調達総額に占める各資をの構 

成の欽化が明確に把握できるように各襄因の作用を処理することでもる。上の三つの基本原則の下 

で考え得る特定化について以下では二つの可能性を論じることにする。

( A ) ラプラス=ペ ル ヌイ型

この型は，さきに指摘したように，过村〔14〕およびひ5〕において消費者選好場の特定化に適用 

されている。そこで第2 節における外部資金調達コスト関数をプラス=ペルヌイ盤で近似すると 

つぎのように表わすことができる。すなわち，

(45) C (ら r )  ニW C i +  S 丑W (ら 0)}&，に2 + ルV の(も 0) ド2,么ひ，0)

ここに，ho,ん1 およぴん2 は定数, ^  (ら0) は市中借入れおよび事業債以外の外部資をの調達コス 

トで，こ,こでは雄純化のために外生変数と仮定する。. C l お'よび, C2 は定数または適当な変数の関数 

でまわされるシプト項である◊節 2 節の(5)の条件を満たすためには，

(她 0：) ニ ん 篇 ，.. > > 0

を̂ " ^ ん2>0 ,

'd(さミおf w  ニれ1ひ"一1)-に1ト
_ d ^ C j t ,  r )  „  J (1, _ _  1 \ ______して)___—— _ '> ()o))2 —れ2か2 1 ) にな+ s i w ( i ,  o ) V ^

が c  が c  一 l i J h C _____

法(13) M体ゆな特>£化の試みは， ロひのなどにお、、でおこなわれている*そこでのキ5淀化は，デユーセンぺリ 一〔2：)に強 

い燃響を受けている* ただし論理的なI读味さがめ然として残されている•
 ------  36 — ■
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設備投資と外部資金調達《全》

したがって，基本原則の第二を満たすためには，

( 4 7 )ん1 > 1 , ん 2 > 1 , ho>0  '■；

であるととが必要である。当然ながら，

(48) Cx-i-BRW(t, 0 ) > 0 ,  C^~hBND(t, 0 ) > 0
でぁる。 ■

第 2 節における均衡条件式の(10〉および(10または第3 節における卿およひ'(27)から， EI的 数 ? >の極 

大化の必要条件はつぎの関係式を含んでいることが分かる。すなわ

または,

(49) — dC{t, r) — oCjt, t )
、’ dBRWiU  0) ~  dDND{t, 0)

そこで，05)および糊を考慮すると，上の必耍条仲式;-一-これは限界調達コスト均等式セある: 
つぎのように書き表わされる。すなわち， ‘

hiC(t, t )   h?C{t, t )

-は

または,

(50)

Ci +  BRW ( t ,  0) 一 Q2 +  B N D ( t ~ ^

C2 +  B N D (t,  0 )  Ii2
Ci +  B E W W W " " " I T

上の式ば，もしレおよびしがともにゼロに等しいと , 設倘資金の市中借入れと#:業債発行によ 

る調迷額の構成比は（/ W f t O という-ニ定の値をとることになる。また, もしG および〔2 がそれぞ

れもる定数であれば，この二種類の外部資金の構成比は, 眼界において-増分間では ---------- 宛の

値となることを意味する。 したがって，実際に観察されるこの構成比が上述のような関係を示さな 

い場合には，〔1 およびG がシフトすることが容易に想t o できる。この小論の繞篇では， この構成 

比が一定ではないこと， したがって，C rおよびC gがシフトしていることが仮説の説定において積 

極的に港慮されるであろう。 ゃ 

第 2 節の《4)では，C lおよびをシフトさせる要因の主要なものの一つとして，金利が遵入され 

ている。 したがって，（4)の特定化を試みるとすれぱ,
(51) Ci(t) ニCu r K n R L ( t )  ; Cio^O, G i> 0  

脚 な 2 (り ニ〔2。+ C "-な 5 ( り ! CzO^O, ( 2 1 > 0  
(5りおよび闕を(50)に代入して整理すると，

(53) B R W (t ,  Q) ニMo+AhRL(t) -\ M2RBぱ の  

こ^ :に，

HiUo~ .'"お、- レ。，M、ニーレ， 二- ^ ^ ^ ,  Mi—
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レI

め

または,
>4 ' BND(t,  0)  ニ ル ' +  が/ 力 ）+M2RBH)  0)

ここに，

ル'ニ 一 G o ,パ*' ニー^ , が2 一ん,

上の(53⑩または(53)'は, 神借入れと事業懷発行との週 ^ における限躺 ♦調連 j スト均等式を爱わ

ラプラス= ベルヌイ匪の資金調達コスト関数は，それ自身としてかなり典味もる特定化 '■̂、もった。 

しかし，この関数を採用する場合の一つの大きな欠点は，^ 的関|5 (9 ^の極大化の斜 1条件式の中レ

は(S⑩よラな型で梢造パラメタを推楚すると，パ。およびパ1 の 推 鎌 か ら 〔1。およびレを認定で 

きないのである。さらに，バラメタ fc iおよびん2 を分離することも困難*^もる。そこで，も し ラ 

プラスニペルヌイ型を採用する場合には’
〔10=〔20 ニ  0， h.' +  h’z 一 1

という仮走を付け加えなけれぱならない。

( B ) 一 つ の 分離可能型（S e p a ra b le  ty p e )

市中借入れと事菜懷-発行のそれぞれに対する資金-調達づストか相互レ独立て' あると仮セしノ  i 部 

資金調連コスト関数を2 次式で近似することにしよう。そうすると， . •

(54) C (い ) ニ (ら ら 0)

+  (ら 0)}2 +  « 4fiiV /> (レ0)

+  asRL ( t )  B R W  (tiO) +  a,RB  ( t )  B N D  (t.O)

ここに，Cti〜Cteは定数で，その符号条件は，

a i> 0 ,  « 2 > 0 ,  a j > 0 ,  t t4 > 0 , c C > 0 , < C > 0

である。上式;に対して第2 節のを適用すると，

ニchB liW X t,の〉0, ニch B m K t,  0 ) > 0

(55) =

(56) ニcu-\ c t j m m u  Qy\~(kiiB<j)〉 o

が c  が G_____ニ  0 ,•
ニ 雨 ⑦ •御 i W -リ
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である。 したがって，この場合には，（55)および(56)を第 2 節の(10)および(11》または第3 節の卿および(ゆ 

に代入することによって，すべての構造パラメタは認楚可能となる。以上: I Iつの特定化のどちらが 

適当であるかは仮説のチストによって明示されることになるであろう。

.' ，，. . '  . . . . . . . ' . ‘ . . , - 、 ,
5. 市中借入金の調達コスト

これまでの議論では，企業の設備投資行励と外部資☆調達行動が金業の合理がJ行勘^>す環として 

論じられた。その合理性の基準は，設備資☆に開する収支均等を制約とする投資の予想純収I S の現 

在価値総額の最大化であった。しかし，現実の企業の行動が，様々の调度的♦償習的な耍旧によゥ， 

て強い影響を受けることは容易に想像できる。戦後の日本における金融TU場の特殊性，つまり市中 

銀行を主体とする問接金融システムの支配は，企業の外部資金調達行動に強い影響を-えているで 

あろう。設備投資のための外部資金の調達額の中で，市中借入金による部分がかなり大きくなュて
(14)

いるという観察事実がこのことを明瞭に物語っている。そうして，市中金融機開からの借入れの金 

利が他の資金のそれよりも相対的に安いという単純な比較だけでは，上述の観察享実を説明したこ 

とにならないであろうことも確かである。 il'i純モデルでは, 市中借入金調達コストホ,現金流出を 

ともなう金利の他に，借人額の規摸そのものによる心理的コストをも含んでいると考えるベ#であ 

ろぅ。

しかし，市4 ,借入金の調達コストがこれらの二つの要因のみに依存するという想定は,外部資金 

調達の行動が異時点間において相互に独立であるというインプリシットな想定を同時に加えている 

ことになるであろう。もし企業の外部資金調達行動が，その過去にギける結果によって強い影響 

を受けるとすれぱ，企業の発展の歷史的プロセスそのものが将来の企業の外部資金調達行動に対し 

てい枠をはめているととになる。これは丁度，消費者行動におけ•る消費習償形成からの類推とし 

て與味のある想定でちろう。消費者の場合と同様に, 企業経営者の外部資金調達における習慣性は,, 
金融市場が弾力性の乏しい不完全なものである場合に，比較的容おに走着するであろう。

戦後の日本では，金利体系およびを利水準が政策的に調整され，その变化は, 金融市場における‘ 
不必要なぽ擦と抵抗ができるだけ抑えられるようにコントロールされている。このため,資金ホ場 

における需給の構造がかなり安定化し硬直化した状態が持続する觸向が認められる。その代ま的 

な例が市中金融機関であるととは，誰もが容息に受け容れられるであろう。さらに，—T}において,

' 設備投資と外部資金調達{2)

注( 1 4 ) 例えぱ，昭和47年 3 力末の法人企業全体として，金融的な鱼債総如に古める-ft/中金融擴13̂ からの借入企残高の割合は 

51,7パトセント，資乂债務残高の割合は31 .7パーセント，したがつて残りの約I5 バーセントが株式を含む他のズA債で 

ある，より訂んくは，日本銀行調を局f■昭和46ィトA度の資金循環J (調 月 報 ，昭和47年 8 月-5ねを参照せよ/
(15) i±村ニ由族〔16) , 过村ひ4〕，〔15〕, デューセンペリー〔3 〕などを更よ。特に, i t 村-^佐藤〔1 6 ) ,过村〔1 4 ) ,て15)な  

どは，消，び行励の反復によるf■心理的ストックJ の駭響をゴ•クスプリシットに分析しif柳行動における！?I側めな变化- 
の法!!li 他を明らかにしている。
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市中銀行の貸出金利は臨時金利調整法で，また最近で、は 「Iぎ準金利」によって適当な水準に抑えら 

れ，他方において，全国に広がる市中銀行の膨大な支店激が，個人および企業の貯蓄保有の形態と 

して，市中銀行への預金の形態を選ばせる結果となっている。 したがって，企業が外部资をを調達 

しようとすれば，金融的な資金の最大供給者である市中銀行からの借入れが最も大きく，かつ企業 

と市中銀行との関係が定着することは, ：むしろ当然かもしれない。いうまでもなく，市中全融機関 

からの借入れぱかりではなく， 事業債の発行，採式の発行などについても， 程度の差はともかく，

同I i の慣習化が生じ得るであろう。どの外部資金の調達において慣習化が强いかは，仮説のr スト 

による他ない。ここでは, 市中借入れと事業債の-発' # について，このような惯谓化を想定すること 

にしよう0 ，.
消費習憤の形成(6場合と同様に, 外部資金調達における慣習化は，過去における資金調達額の累. 

積値によって代理され得ると仮定しよう* すなわち，過去において同一"：種の外部資金の調速が反復 

的におこなわれると，その反復の程度が大きくなるにしたがって, 新規に調連される同一;®の資金 

の調達コストカ\ 現金支出としても. また心理的な不効用の形態をとるものとしても,より低くな 

ると仮定する。過去における市中金融機幽からめ借人れ額のま質的累計を—1) , 事業債発行 

の 実 質 的 累 評 を 《一1 ) で 表 わ と ，第 2 節の(4)は, つぎのように書き換えられる。すなわち， 

《4/ C(̂  r)=C；a^L(0, ぷり(り， 0), 0),
o m ,  0), t/2(卜1)〕

ニ が J?⑦，'5だw (り，BND{t), y , (ト1 ) , Fa"—i )〕+ a
ここに，

ゆ） 仏 (ト 1 ) ニ ；2  ぶ/

'一 i
(58) V 2(t— 1) ニ 'E  BMKtd/giv)

また,
/ r M dC(t, T) / Q  W (も T .)..ノ Q

蝴 ニ  1)く0, (卜 1)く0 ,
である0 したがって，外部，金調連コスト関数が， ラプラスニペルヌイ型であると，（50および滅は 

それぞれ’
(60) C i(0 = C io - i< i iR L ( t ) - i -C n V r C t- l )； C>2<0

(61) 0 ( 0  ； レ < 0

と書き換えられる。特に，（60)は戦後の日本における金業の市中借人れ偏重め値向を説明する射力な 

(!；(説となり得るであろう。その他に考えられる若卞のa l t e r n a t i v e につV、ては, 次IHiの実鉱分析紹 

来に関する報告書に譲ることにする。 •

-.一一 /̂ | j ■ -i.ir®
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